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7Vorwort
Dieses Buch hat eine kurze und bemerkenswerte Geschichte. 
Die erste Auflage erschien in französischer Sprache im Au-
gust 2008; die vorliegende erstmalige deutsche Übersetzung 
basiert auf der vierten Auflage innert weniger Wochen. Dar-
in zeigen sich zwei Aspekte der Krise der UBS: Einerseits das 
grosse Interesse der schweizerischen Bevölkerung am Schick-
sal der grössten Schweizer Bank, andererseits die rasante Ge-
schwindigkeit und die Kraft, mit der sich die Krise entfaltet. 
Die erste Auflage ist aus heutiger Sicht bereits veraltet. Min-
destens zwei entscheidende Aspekte der Krise waren beim 
erstmaligen Erscheinen des Buches noch nicht klar erkenn-
bar. Einerseits ist es ist die bösartige Ansteckung der Real-
wirtschaft durch den Bazillus der Kreditkrise auf allen fünf 
Kontinenten, andererseits sind es die gigantischen Hilfsak-
tionen, welche Mitte Oktober zahllose Staaten weltweit zur 
Stabilisierung des Finanzsystems und zur Rettung von Ban-
ken ergriffen haben. Auch die stolze UBS musste im Okto-
ber 2008 unter dem Druck der rasch schwindenden Liqui-
dität den erniedrigenden Bittgang nach Bern antreten. Dass 
die UBS in solchem Ausmasse in den Strudel der internati-
onalen Kreditkrise gezogen wurde, ist für die Schweiz unter 
mehreren Gesichtspunkten schmerzhaft. Die Bank galt bis 
Anfang 2007 weltweit als eine Risikoaverse und vorsichtige 
Bank, die ihre vielfältigen Geschäfte nach den besten Regeln 
der Kunst mit den modernsten Methoden des Risikomanage-
ments plante und überwachte. Sie galt als das Mass der Din-
ge im Risikomanagement. Sie war und ist noch die grösste 
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Nestlé des Private Banking. Sie ist die führende Schweizer 
Bank, die auch im Inlandgeschäft eine dominierende Rol-
le spielt. Kurz, die UBS ist das Flaggschiff des Schweizer 
Finanzplatzes und war das Symbol für das erfolgreiche Swiss 
Banking. Der Bericht der UBS « Shareholder Report on 
UBS’s Write-Downs » vom 18. April 2008 nennt die Ursa-
chen des Niedergangs. Es sind deren vier. An der Spitze steht 
die verfehlte Wachstumsstrategie im Investment Banking, 
ohne Rücksicht auf die Auswirkungen auf die Bilanzsumme 
und den wachsenden Verschuldungsgrad. Das Investment 
Banking wurde zum Hegde Fund, allerdings ohne die diszi-
plinierenden Rahmenbedingungen, denen sich Hedge Funds 
unterziehen müssen. Als Zweites konstatiert der Bericht 
ernsthafte Führungsmängel im Investment Banking, ohne 
dass Geschäftsleitung und Verwaltungsrat dagegen vorgegan-
gen wären. Drittens zeigt der Bericht das vollständige Ver-
sagen des Risikomanagements und der Risikokontrolle auf. 
Und schliesslich werden als weitere Hauptursache ernsthaf-
te Mängel in der Corporate Governance, namentlich auch 
bei den Entschädigungs- und Bonussystemen und bei den 
implementierten Anreizen, genannt. Diese Einschätzungen 
werden von der schweizerischen Aufsichtsbehörde, der Eid-
genössischen Bankenkommission EBK, geteilt. Sie kommt in 
ihrem Bericht von Ende September 2008 zum Schluss, die 
Fehler und Unterlassungen der Bank seien so schwerwie-
gend, dass sie insgesamt als Verletzung des bankengesetzli-
chen Erfordernisses einer einwandfreien Geschäftstätigkeit 
gewertet werden müssen. Die heutigen Organe werden von 
diesem harten Vorwurf ausgenommen. Wie sich die aufge-
zeigten Entwicklungen bis zum Ende der Krise auf die UBS 
auswirken werden, ist im Moment kaum abschätzbar. Sicher 
wird die Bank als Konsequenz der Krise künftig ein kleineres 
und bescheideneres Institut sein. Ambitionen für eine füh-
rende Stellung im Investment Banking, was immer das in 
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auch im Jahr 2015 weltweit immer noch die Nummer eins im 
Private Banking sein wird, wie das Myret Zaki im Schlusska-
pitel dieses Buches prognostiziert, scheint möglich. So sicher 
ist das heute aber nicht mehr. 
Die Krise zeichnet nicht nur die betroffenen Banken, sie 
verändert das ganze Finanzsystem. Die Staats- und Regie-
rungschefs der 20 führenden Wirtschaftsmächte G20 haben 
Mitte November beschlossen, alle Finanzmärkte mit allen 
Produkten und allen Akteuren strengen Regeln zu unterwer-
fen. Dazu gehören ausdrücklich auch die Hedge Funds. Ob 
diesen grossen Worten wie geplant bis zum Frühling 2009 
auch entsprechende Taten folgen werden, bleibt abzuwarten. 
Ob das Vorhaben der totalen Regulierung und Beaufsichti-
gung aller Finanzbereiche dem Wachstum und der Stabilität 
der Weltwirtschaft dienlich wäre, muss bezweifelt werden. 
Schliesslich liegen die Wurzeln der jetzigen Krise im regu-
lierten und beaufsichtigten Bankenbereich, und nicht bei 
den nicht regulierten Hedge Funds. Mindestens teilweise 
ist die Regulierung einer der Gründe für die aktuelle Krise. 
Auf jeden Fall lieben es die Banken, reguliert zu sein, auch 
wenn sie die Regulatoren nicht lieben. Und es ist anzuneh-
men, dass die neuen Regeln massgeblich von den Banken be-
stimmt und geprägt sein werden. 
Deutlicher erkennbar als die internationalen Entwick-
lungen sind die Auswirkungen der Krise der UBS auf die 
Schweiz. Der Bundesrat legt in der « Botschaft zu einem 
Massnahmenpaket zur Stärkung des schweizerischen Finanz-
systems » einige besondere Schwachstellen offen und zeigt 
notwendige Massnahmen auf. Die zwei Schweizer Grossban-
ken machen mit ihren hohen internationalen Engagements 
das schweizerische Finanzsystem verletzlich. Der Ausfall ei-
ner Grossbank würde beispielsweise das Zahlungssystem der 
Schweiz destabilisieren und damit die Wirtschaft faktisch 
lahmlegen. Bei einem Zusammenbruch der UBS würde die 
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Schweizer Wirtschaft stillstehen. Die Verbindung von inter-
nationaler Grösse einerseits und der Dominanz der Gross-
banken im inländischen Geschäft andererseits macht die 
Schweiz verwundbar. Die Politik hat sich mit Vorschlägen 
von links und von rechts zu dieser Achillesferse des schweize-
rischen Bankensystems zu Wort gemeldet. Die unterschied-
lich gefärbten Ideen werden die politische Diskussion in der 
Schweiz noch prägen. Das Thema wird auch den Finanzplatz 
und seine Akteure weiterhin vertieft beschäftigen. Konkret 
liegt vonseiten des Bundesrates eine Reihe von Forderun-
gen vor, die in nächster Zeit zur Umsetzung kommen sol-
len. Erstens soll der Einlegerschutz massiv verstärkt werden. 
Der versicherte Betrag der Einlagen soll von 30 000 Franken 
auf 100 000 Franken erhöht werden. Dies wird massiv höhe-
re Kosten verursachen, die letztendlich der Bankkunde be-
zahlen wird. Die hohen Bestände an versicherten Einlagen 
bei den Grossbanken stellen schon im heutigen System eine 
besondere Herausforderung dar, die sich durch die Verschär-
fung noch akzentuieren wird. 
Mindestens auf die « systemkritischen Banken », das sind 
in erster Linie die zwei Grossbanken, kommen weitere Mass-
nahmen hinzu. Diese Massnahmen sollten mit dem Zugang 
zu Notfallkrediten bei der Nationalbank verbunden sein. 
Die systemkritischen Banken haben heute im Notfall Zu-
gang zu Krediten der Nationalbank, man spricht von « Len-
der of Last Resort Fazilitäten », über welche kleinere Institu-
te nicht verfügen. Diese Fazilitäten stellen damit gegenüber 
anderen Banken eine Privilegierung dar und dürfen durch-
aus etwas kosten, beispielsweise in Form strengerer Auflagen 
als für andere Banken. In diesem Zusammenhang werden 
die Grossbanken ihre Geschäfte mit massiv mehr Eigenka-
pital unterlegen müssen und dabei neu auch eine minimale 
Verschuldungsquote einzuhalten haben. Idealerweise sollten 
diese Vorschriften dazu führen, dass die Banken keine finan-
ziellen Anreize mehr haben, für eigene spekulative Zwecke 
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hohe Risikopositionen einzugehen, sondern ihr Kapital pri-
mär für das Bankgeschäft der Kunden bereitzuhalten. Als 
weiteres Feld der verschärften Regulierung der systemkriti-
schen Banken nennt der Bundesrat zu Recht die Entschä-
digungsmodelle und Anreizsysteme für den Verwaltungsrat, 
das oberste Management und die weiteren Führungskräfte, 
die hohe Risiken eingehen können. An und für sich sind 
solche Regelungen eine Sache der Aktionäre, deren Position 
durch die Revision des Obligationenrechtes gestärkt werden 
soll. Bei Banken, insbesondere systemrelevanten Instituten, 
ist der Regelungsbedarf aber höher. Es geht nicht nur um den 
Schutz der Aktionäre, sondern um den Schutz des Finanzsys-
tems und damit der ganzen Wirtschaft. Wenn solche Regeln 
dazu führen sollten, dass gewisse Fachleute aus finanziellen 
Gründen lieber bei Hedge Funds als im Investment Banking 
von Schweizer Grossbanken arbeiten wollen, dann ist das 
hinzunehmen. Der Untergang eines Hedge Funds schadet 
den betroffenen Anlegern, den Aktionären und dem Perso-
nal, das Finanzsystem und die Wirtschaft werden dadurch 
nicht geschädigt. Nach der Überwindung der Krise werden 
die internationalen und die nationalen Finanzsysteme an-
ders aussehen als Mitte des Jahres 2007. Wie genau, ist heute 
noch nicht klar. Der UBS wird in der noch zu schreibenden 
Geschichte der Finanzkrise der Schweiz eine entscheidende 
Rolle zukommen. Das vorliegende Buch von Myret Zaki ver-
mittelt einen aktuellen und faszinierenden Einblick in die 
Hintergründe der Entstehung und Entwicklung der Krise 
bei der grössten Schweizer Bank.
Prof. Hans Geiger    im November 2008
